





















小 野 美 和
ESG investment and the fiduciary duty: 




























































































































































ESG投資の原点は SRI（Socially Responsible 
Investment，社会的責任投資）にあると言わ























































売されている。また 1978 年には TIAA/CREF
（Teachers Insurance and Annuity Association 















に対しフリードマンは，1970 年 9 月 13 日付の










ている。その 4年後である 1974 年には，米国





おり，その結果，SRI は ERISA 法の受託者責
任に反するという考えが米国で広まり始めた。
なお SRI ではないが，1987 年には，CalP-




































の頃である。例えば TIAA/CREF は「CREF 







（Kofi A. Annan） と UNEPFI（United Nations 
Environment Programme Finance Initiative，国
連環境計画・金融イニシアチブ），UNGC（United 
Nations Global Compact，国連グローバル・コ
































示が始まっている。2000 年には GRI が「GRI
ガイドライン第 1 版」を発行，2013 年には第
4版が発行され，現在サステナビリティレポー
トのグローバルスタンダードとなっている。
























表 1に SRI，ESG に関する出来事を，米国で























教集に収録された，金銭の使い方（The Use of 
Money）では，“Gain all you can, Save all you 
can, and Give all you can（できる限り獲得し，
できる限り節約し，できる限り与えよ）9）”と




















































1900年～ ・ 米国で最初の公募による SRI ファンド Pioneer Fund を
設定。酒・ギャンブル・たばこ関連企業を投資対象から
排除（1928）














1970年代 ・ 米国 GM社の年次株主総会で株主運動「Campaign GM」
が展開され，黒人牧師を取締役に選任，大気汚染専門家
の教授を公害問題担当の副社長に任命。それに対しミ





・ 米国初の SRI 投信「Pax World Fund」発売。ベトナム
戦争に関与する企業を銘柄選択から排除するポジティ
ブ・スクリーニングを採用（1971） 
・ 米国 TIAA/CREF が酒・タバコ関連企業への投資を拒
否するガイドラインを採択（1978）
・ 米国で非営利の調査団体 IRRC（Investor Responsi-
bility Research Center）を設立，議決権行使等も実
施 （1972） 
・ 英国クエーカー中心の Christian Concern for South 
Africa（CCSA）による反アパルトヘイト活動が活
発化（1973） 





1980年代 ・ 米国 Calvert Investment が反アパルトヘイトを目的とし
てCalvert Social Investment Fund を設定（1982） 
・ 英国初のクエーカーによる倫理的投資信託「Friends 
Provident Stewardship Fund」設立（1984）

















・ 欧州で EMAS 規制が発行，環境報告書の作成が求
められる（1993） 





2000年代 ・ 米国 CalPERS は保有資産から 5 億ドルあまりのタバコ
関連企業株式を売却（2001） 
・ 米国で社会・環境関連の株主提案の支持率は平均 9.4％
と過去 10 年で最高（2002） 
・ フランス退職年金準備基金がSRIの運用を決定（6億ユー
ロ相当）
・ GRI が「GRI ガイドライン第 1版」を発行（2000） 



















・ 米国で SASB（Sustainability Accounting Standards 
Board 設立（2011） 
・日本の GPIF が PRI に署名（2015） 
















mission）が 2014 年に最終報告書（Fiduciary 







法解釈指針（Interpretive Bulletin Relating to 
the Fiduciary Standard under ERISA in Con-























































































13） GSIA （2016） “Global Sustainable Investment 
Review”
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